
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 1,779 

流通股本(百万股) 1,473 

市价(元) 6.38 

市值(百万元) 11,350 

流通市值(百万元) 9,400 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 风塔业务再创佳绩，看好叶片和

风电场运营业务 

2 危废处置项目落地，叶片达成战

略合作 

3 募投风电场加快建设，投融资业

务持续推进 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 2,148.61 2,263.50 2,624.15 3,652.22 5,192.58 

增长率 yoy% 53.22% 5.35% 15.93% 39.18% 42.18% 

净利润 297.87 397.07 524.64 677.66 873.66 

增长率 yoy% 70.32% 33.30% 32.13% 29.17% 28.92% 

每股收益（元） 0.36 0.22 0.29 0.38 0.49 

每股现金流量 0.41 0.31 0.44 0.54 0.64 

净资产收益率 13.19% 8.65% 10.70% 12.14% 13.54% 

P/E 37.99 30.83 21.63 16.75 12.99 

PEG 0.54 0.93 0.67 0.57 0.45 

P/B 5.01 2.67 2.31 2.03 1.76 

投资要点 

 事件：公司全资子公司天顺新能源与 Vestas 签署 2017 年度至 2020 年度

《塔架采购框架协议》，双方就风力发电塔架在全球范围内的采购与供应实

施战略合作，按照协议要求，Vestas 每年度采购不低于 1200 段至 1800

段，天顺新能源每年度保证产能不低于 1400 段至 2000 段。 

 与全球第一风电设备整机商签署长期塔架采购框架协议，主营风塔业务稳

中有升。全资子公司天顺新能源与 Vestas 签署协议，2017 年至 2020 年

Vestas 每年度采购不低于 1200 段至 1800 段塔架，该采购协议保证了公

司未来四年主营风塔业务的业绩增长性：（1）Vestas 是 2016 年度全球新

增装机容量排名第一的风电设备整机厂商，在风电技术领域居于世界领航

地位，资金实力雄厚，信用良好，具有良好的履约能力；（2）2016 年，公

司风塔业务占总营收的 93.14%，而 2016 年公司与 Vestas 发生交易金额

为 8.92 亿元，占公司同类业务的比重为 39.40%，尽管公司没有披露采购

框架协议的细节，考虑到公司从 2007 年就开始与 Vestas 合作，我们认为

该采购协议对应的交易金额很有可能会比 2016 年的金额要大，也就是说

未来四年主营风塔业务 40%的收入有保证。加上公司近年不断开拓海内外

市场，主营风塔业务稳中有升。 

 风电场和叶片业务进展顺利，业绩增长可期。公司在主营风塔业务的基础

上在风电产业链上布局了风电场和叶片业务。新疆哈密 300MW 风电场

2016 年 7 月份并网发电，今年可以全年发电，同时公司正在建设山东菏泽

鄄城左营（150MW）、河南南阳桐柏歇马岭（100MW）、山东菏泽牡丹李

村（80MW）三个风电场项目，预计三个项目将在今年年底或明年年初并

网发电，2018 年可以贡献业绩。另一方面，公司的叶片工厂今年 8 月主体

完工，预计明年贡献业绩。 

 外延金融服务业务，发展汽车融资租赁。除风电行业之外，公司还外延金

融服务业务，投融资事业部改名金融服务事业部。下一步工作重点放在金

融服务，特别是汽车融资租赁。主要着眼于需求量较大的 7 万元左右的私

家车，由于这类车每月还款仅为 1000-2000 元，风险较低，业绩有保证。 

 投资建议：预计 2017-2019 年分别实现净利 5.25、6.78 和 8.74 亿元，同

比分别增长 32.13%、29.17%、28.92%，当前股价对应三年 PE 分别为 22、

17、13 倍，给予目标价 9 元，“买入”评级。 

 风险提示：风电装机不及预期，叶片和风电场业务拓展不及预期。 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

图表 1：公司财务数据预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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